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Resumen
En los últimos años, debido a su relación con el desarrollo económico y financiero, la
inclusión financiera se ha convertido en tema de gran interés tanto para el gobierno
colombiano como para la academia. Pese a esto, existe un vacío investigativo en estudios
comparativos entre economías similares o pertenecientes a un grupo económico o
comercial. Es por esto que en este trabajo se presenta un análisis comparativo de la
estructura y el comportamiento de la inclusión y profundización financiera en Colombia
con respecto a los demás países miembros de la Alianza del Pacífico (AP). Se analizaron
los indicadores de estas dos variables y su comportamiento desde 2008 a 2013. Se
construyó, mediante un promedio simple de la estandarización de cada uno de los
indicadores, el índice de inclusión financiera con base 2008 para cada país de la AP. En
cuanto a los índices de profundización financiera -con respecto a créditos y depósitos-, se
calcularon en base a las formulaciones de los Indicadores de Vulnerabilidad Financiera
presentadas por la Comisión de la Comunidad Andina (2011). El trabajo lo complementó
un ejercicio de verificación en cuanto a la causalidad de índices y su correlación mediante
la prueba de Granger y correlaciones cruzadas. Se probó que Colombia presentó un
mejoramiento del nivel de inclusión financiera gracias a sus indicadores de cobertura y
acceso, por lo que evidenció el mayor nivel de inclusión de la AP para el 2013. Sin
embargo, su nivel de profundización financiera se vio superado por el de Chile, el cual,
gracias al tamaño relativo de sus depósitos y créditos con respecto al tamaño de su
economía presentó el mayor nivel de la AP en todo el periodo. Además, para Colombia se
evidenció no solo una relación bilateral simétrica entre los dos índices, sino también que
la profundización financiera (depósitos/PIB) causa la inclusión de la población en el
sistema financiero y viceversa.

Palabras Clave: Inclusión financiera, profundización financiera, desarrollo financiero,
Alianza del Pacífico.
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Abstract
In recent years, because of its relation to economic and financial development, financial
inclusion has become a topic of great interest to both the colombian government and
academia. In spite of this, there is a research gap in comparative studies of similar
economies or belong to an economic or commercial group. This paper presents a
comparative analysis of the structure and behavior of inclusion and financial deepening in
Colombia regarding to the other member countries of the Pacific Alliance (PA). Indicators
of these two variables and behavior were analyzed from 2008-2013. Financial inclusion
index with base year 2008 for each country in the PA was built by a simple average of the
standardization of each of the indicators. In terms of indices of financial deepening –
regarding to loans and deposits-were calculated based on the formulations of financial
vulnerability indicators presented by the Commission of the Andean Community (2011).
The work is complemented by a verification exercise in terms of index causality and index
correlation by testing Granger and cross-correlations. In this paper I proved that Colombia
showed an improvement in the level of financial inclusion through indicators of coverage
and access, so it showed the highest level of inclusion of the PA for 2013. However, the
level of financial deepening is overtaken by Chile, which, thanks to the relative size of their
deposits and loans to the size of its economy had the highest level of the PA throughout
the period. Furthermore for Colombia was evidenced not only a symmetrical bilateral
relationship between the two indexes, but also that financial deepening (deposits/GDP)
cause the inclusion of the population in the financial system and vice versa.

Keywords: Financial inclusion, financial deepening, financial development, Pacific
Alliance
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Introducción
En los últimos años la inclusión financiera se ha convertido en tema de interés tanto para
la academia como para el Estado. Considerando que la utilización y acceso de los servicios
financieros por parte de la población es un determinante fundamental para el desarrollo
económico y financiero de un país. De esta forma, como lo plantea USAID (2006) y Cano
et al. (2013), con un mejoramiento de políticas públicas y financieras basadas en el diseño
e implementación de instrumentos normativos se podrá aumentar y estimular la inclusión
de la población desatendida del sistema financiero. En particular, sí se trata de un país
emergente o en vía de desarrollo como Colombia. Es por esto que para el Consultive Group
to Assist the Poor (2012) la inclusión de la población en el sistema financiero debe cobrar
importancia en el desarrollo de políticas para que puedan acceder y hacer uso efectivo de
los servicios financieros en un ambiente regulatorio adecuado y con una oferta responsable
y sostenible para reducir la desigualdad e incrementar el crecimiento de las economías.

En esta medida, es de vital importancia que el incremento de la profundización financiera
que ha venido presentando la nación (Banco de la República, 2014) esté ligado con la
inclusión financiera de la población. Teniendo en cuenta que una cosa es bancarizar y otra
incluir a la población en el sistema financiero. Por esta razón, la Alliance for Financial
Inclusion (2010) establece que la inclusión financiera debe estar dada por las siguientes
dimensiones: i) el acceso a productos y servicios financieros, ii) el uso que la población le
da a estos servicios, iii) la calidad de la oferta de productos y servicios financieros y iv) el
bienestar y productividad de la población. Esto cobra importancia tanto para el enfoque
social como para el económico, en cuanto a la disminución de la desigualdad en la
población y al desarrollo económico y financiero (CGAP, 2012).

Dicho lo anterior, de acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia y Banca de
las Oportunidades (2012) el indicador de profundización financiera es una medida
agregada y no brinda información suficiente sobre la inclusión de la población en el sistema
financiero, ya que solo tiene en cuenta la cartera nacional como porcentaje del PIB –al
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igual que la medición de la bancarización (Cano et al., 2013)-, medida que no brinda
información sobre el uso, bienestar y la calidad de los servicios y productos financieros en
la población. Por tal razón, se deben estudiar ambos indicadores –de inclusión y de
profundización financiera- para obtener un marco más amplio en cuanto al desarrollo del
sistema financiero por parte de la inclusión financiera. Algunos estudios, como los
realizados por Cática, Parra y López (2014), Hoyo, Peña y Tuesta (2014), Cano et al.
(2013) y Marshall (2011), los cuales han trabajado con los dos indicadores, afirman que el
desarrollo del sistema financiero está dado, en gran medida, por el tamaño de la población
que tiene acceso a los productos y servicios financieros, y aunque se han presentado
grandes avances en materia de disminución de la brecha de accesibilidad al sistema
financiero, aún se presentan barreras transaccionales, de información, costos y
competencia.

De acuerdo a lo anterior, es importante que se desarrollen investigaciones enfocadas hacía
un análisis comparativo entre economías con indicadores económicos similares o
pertenecientes a un grupo económico o comercial. Así, el objetivo de este trabajo es realizar
un análisis comparativo de la estructura y el comportamiento de la inclusión y
profundización financiera colombiana con respecto a los demás países miembros (Chile,
México y Perú) de la iniciativa de integración regional denominada Alianza del Pacífico
(AP) puesto que, tanto la inclusión como la profundización financiera pueden llegar a ser
cruciales en la generación de marcos de integración con otras economías. Esto podría ser
un punto de referencia que permita generar conclusiones más objetivas. Además, la
investigación y análisis del tema a través de la comparación con estos países responde al
interés que existe por el simple hecho de la integración, dado que la AP establece la
inclusión social y el desarrollo económico y financiero como objetivo principal en su
agenda.

Considerando que en el sistema financiero colombiano se ha evidenciado un incremento
en la profundización financiera, junto a una fuerte mejora en la estabilidad del sector,
relacionada con variables macroeconómicas, demográficas, socioeconómicas y de cartera
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nacional (Banco de la República, 2014), se prevé un mejoramiento del desarrollo tanto del
sistema como de los indicadores de utilización y acceso a los productos y servicios
financieros en Colombia con respecto a los demás países de la AP (Chile, Perú y México).

Partiendo de esta hipótesis, esta investigación pretende analizar la inclusión financiera de
acuerdo a la estructura mediante los lineamientos de la Alliance for Financial Inclusion
(2010) en cuanto a sus indicadores; y su comportamiento mediante la estandarización de
estos indicadores en un índice de inclusión financiera para cada una de las cuatro
economías. En relación con la profundización financiera, se analizará de acuerdo con los
índices que plantea la Comisión de la Comunidad Andina (2011). Adicionalmente, se
analizará la relación de causalidad que han tenido la profundización y la inclusión
financiera. Es decir, mediante un test de Causalidad de Granger, desarrollado por Granger
(1969), se determinará si una mayor profundización financiera causa una mayor inclusión
financiera o si, alternativamente, es la inclusión financiera la que causa la profundización
en el sistema financiero, esto con el ánimo de implementar las políticas públicas
relacionadas con el desarrollo de la inclusión y la profundización financiera.

Con el fin de obtener un análisis más integral acerca de la profundización e inclusión del
sistema financiero colombiano con respecto a las demás economías que recientemente
conformaron la AP, la presente investigación se delimitará para una periodicidad de seis
años (2008-2013), periodo significativo puesto que toma en cuenta tres años antes de la
creación de la iniciativa así como tres años después a su conformación. Con la finalidad de
identificar, plantear y establecer estrategias que contribuyan al mejoramiento de estos
indicadores tanto para Colombia como para los demás países de la AP.
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1. Contextualización
1.1. Marco Referencial
Para brindar un sistema coherente y coordinado tanto de conceptos como de postulados y
también para prevenir posibles errores cometidos en otros estudios investigativos, proveer
una interpretación idónea de los resultados mediante un correcto encuadre del proceso
investigativo del presente trabajo y ampliación del horizonte del mismo, a continuación, se
presenta el Marco Referencial constituido por: en primera medida el Marco Conceptual, en
segundo lugar el Marco Teórico y Antecedentes y por último se presenta el Marco Legal
vigente en los países miembros de la AP.
1.1.1. Marco Conceptual
Con el objetivo de consolidar conceptos que se aplicarán en el desarrollo de la
investigación, se deben tener en cuenta, algunos de los más importantes, los cuales se
relacionan a continuación.

Aunque diversas instituciones a nivel mundial plantean múltiples definiciones de inclusión
financiera, el presente trabajo se desarrollará con base a la definición que genera el Banco
de la República de Colombia (2014) definiéndola como el proceso de integración de los
productos y servicios financieros a la población y a sus actividades económicas,
contribuyendo al crecimiento económico y permitiendo reducir los costos de transacción,
manejo de recursos y aseguramiento tanto para la población como para las empresas.

Siguiendo la línea que se pretende plantear surge la necesidad de aclarar otro concepto
clave para el desarrollo óptimo de la presente investigación. La Superintendencia
Financiera de Colombia y Banca de las Oportunidades (2012) logran definir la
profundización financiera en su “Reporte de Inclusión Financiera” como una medida
determinante en el desarrollo del sistema financiero y el nivel de desarrollo económico por
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medio de la relación de la cartera total con el PIB, tomando al volumen de recursos
intermediados reflejando solo el crédito como cartera total (2012).

En concordancia con lo anterior, es importante consolidar las cuatro dimensiones de la
inclusión financiera ya que son factores muy relevantes en cuanto al análisis objeto de este
trabajo. Alliance for Financial Inclusion (2010) afirma que la inclusión financiera se
dimensiona en cuatro fundamentos. Primero, el acceso, es decir las capacidades de
utilización de los productos y servicios financieros ofrecidos por instituciones formales. Al
analizar las barreras que impiden la utilización de productos y servicios financieros, como
por ejemplo el costo transaccional y la localización donde se ofrecen estos servicios se
comprenden los niveles de acceso del sistema financiero. Segundo, el bienestar,
definiéndolo como los efectos que se presentan sobre los medios de sustento de los clientes
del sistema financiero, es decir el rol que desempeñan los servicios financieros en la vida
de las personas. Tercero, la calidad, refiriéndose a cómo las características de los productos
y servicios financieros se ajustan a los clientes teniendo en cuenta sus necesidades.
Finalmente define el uso como la adopción, permanencia y profundidad de servicios
bancarios en cuanto a la frecuencia y regularidad de uso, es decir si los clientes realmente
utilizan los productos y servicios financieros.

Los intermediarios financieros ofrecen algunas herramientas, propias de su actividad
económica, desarrolladas con el objetivo de mejorar la relación del consumidor con el
sistema financiero. Por lo tanto, es importante generar una conceptualización tanto de estas
herramientas como de los productos y servicios financieros que se ofrecen al público por
parte de estas entidades. Es por esto que la Superintendencia Financiera de Colombia y
Banca de las Oportunidades (2013) han generado una unificación de conceptos referentes
a este tema. En su informe de inclusión financiera realizan una conceptualización tanto de
herramientas como de productos y servicios financieros, como por ejemplo, el canal de
banca electrónica en donde un dispositivo móvil se utiliza en la realización de operaciones
financieras, la cual es denominada Banca Móvil, otra herramienta desarrollada por los
intermediarios financieros es el Canal ACH (Automatic Clearing House, por sus siglas en

3
inglés) el cual permite realizar cierto tipo de transferencias entre entidades financieras por
medio de una cámara que liquida y compensa este tipo de transferencias. También se
encuentran los Corresponsales Bancarios (CB) los cuales prestan diferentes servicios
financieros en nombre de las entidades financieras. Otras herramientas, que a su vez son
un servicio, son los Puntos de Contacto (PdC) los cuales corresponden a los canales por los
cuales la población puede acceder a diferentes productos y servicios financieros como lo
son: las oficinas, datáfonos, cajeros automáticos y corresponsales bancarios.

En cuanto a los productos y servicios que se deben conceptualizar encontramos: las
Cuentas Corrientes que son el monto que se tiene a la vista, no devenga interés y se maneja
por medio de una libreta de cheques, las Cuentas de Ahorros son las cuentas que tienen
como objetivo proteger los ahorros y permitir al ahorrador obtener cierto beneficio por su
depósito, las Cuentas de Ahorro Electrónicas son las cuentas dirigidas a la población
beneficiaria de programas sociales y desplazados, no se les cobra ningún monto por manejo
ni por utilización del producto, y por último, encontramos el Crédito Bancario o al
Consumidor, el cual es otorgado por un intermediario financiero a un prestatario para
financiar compra de bienes o servicios.
1.1.2. Marco Teórico
Al estudiar la importancia e influencia que genera tanto la inclusión como la
profundización financiera, se deben tener en cuenta las bases teóricas que fundamentan
estos conceptos; para esto, el presente trabajo investigativo se remite a los principales
teóricos de gran relevancia en el estudio de la inclusión y profundización financiera lo cual
hace parte esencial en el avance de la investigación y el análisis comparativo que se
pretende realizar.

Como primera medida, se espera que el desarrollo financiero y económico de un país se
encuentre correlacionado positivamente con la inclusión de su población en el sistema
financiero. En cuanto a lo anterior, la Corporación Andina de Fomento (CAF, 2011), afirma
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que como primera medida las instituciones financieras brindan servicios de financiamiento
tanto al capital de trabajo como el capital físico o inversión, mediante la captación de ahorro
doméstico y de fuentes externas. Además, las instituciones financieras son facilitadoras de
las transacciones de la economía. Por otra parte, afirma que las familias también necesitan
una fuente de crédito para gastos e inversiones, servicio que los intermediarios del sistema
financiero deben brindarles. Además, el sistema financiero presta servicios de
aseguramiento a los proyectos de inversión y al bienestar de sus clientes.

A partir de esta línea, se considera la visión de King y Levine (1993) quienes plantean que
las instituciones financieras y el tamaño del sistema financiero están correlacionadas con
el crecimiento y estabilidad del sistema financiero al igual que las políticas financieras que
desarrollan los intermediarios financieros en cuanto a la inversión y el uso eficiente de los
recursos por parte del público, pues las instituciones financieras son mediadoras y
asignadoras de recursos por lo que sí se incrementa la asignación y mediación de recursos
al público se obtendrá una mayor profundización financiera, es decir un mayor flujo
crediticio y financiero en relación con el PIB.

Continuando con la misma línea, Mishkin (1999) desde una perspectiva más económica,
afirma que las instituciones financieras garantizan la estabilidad del sistema financiero ya
que los intermediarios financieros son adecuados para la producción de información
facilitadora de la inversión productiva en la economía, por lo tanto, si se presenta una
disminución en la capacidad de estas instituciones se generará una disminución de la
inversión y de la actividad económico-financiera. En concordancia con lo anterior, Schinasi
(2004) afirma que la profundización y estabilidad del sistema financiera está relacionado
con la facilitación eficaz de los recursos económicos y procesos financieros (como
inversión y ahorro, endeudamiento y préstamo, fijación de precios de los activos,
distribución de liquidez, acumulación de riqueza y crecimiento en la producción) al igual
que la gestión y evaluación de riesgos financieros, promoviendo así una expansión en el
acceso a servicios y productos ofertados por el sistema financiero.
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En este sentido, Levine (2005) sostiene que los intermediarios financieros pueden proveer
valor agregado a través de diferentes mecanismos como: el uso de tecnologías para reducir
costos transaccionales, la generación de información a los usuarios sobre los productos
ofrecidos, el monitoreo de la ejecución de planes de inversión de los usuarios y la provisión
de incentivos para el cumplimiento de las obligaciones financieras de los clientes.

Por otro lado, sí la inclusión financiera promueve la estabilidad y profundización
financiera, es necesario entender cuáles son los procesos y mecanismos que llevan a limitar
la inclusión en el mercado financiero, como por ejemplo las fricciones en la información y
los costos transaccionales. La existencia de estas fricciones limitantes del acceso al sistema
financiero hace referencia a trabajos teóricos sobre racionamiento del crédito. Stiglitz y
Weiss (1981) afirman que la información crediticia que brindan los intermediarios
financieros a los usuarios es una restricción significativa para el desarrollo de la utilización
y expansión de los productos y servicios financieros, pues la disminución de problemas
relacionados con la asimetría de información es un factor positivo para una mayor
profundización e inclusión financiera en una economía, ya que una difusión apropiada de
la información permite la expansión de los productos y servicios financieros, es decir una
mayor inclusión financiera. Al igual que la asimetría de la información como un gran
limitante de la inclusión y profundización financiera, Honohan (2004) presenta evidencia
empírica sobre otro limitante importante: los costos transaccionales del sistema financiero
y sus implicaciones en la población pobre, planteando que aunque las micro finanzas sirven
para avanzar en la inclusión financiera, no se debe descuidar esta población por parte del
sector financiero principal, pues con mejores tasas de interés por parte de los intermediarios
financieros, sin importar si son especializados en micro finanzas, se logrará incluir a
población vulnerable en cualquier economía, disminuyendo así el impacto que los costos
transaccionales tienen sobre la exclusión financiera en la población pobre.

De acuerdo con los anteriores postulados, Beck y De la Torre (2007) afirman que el
problema del acceso a los servicios y productos financieros se debe analizar por medio de
diferentes limitantes de oferta y demanda, puesto que si el sistema financiero se encuentra
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debajo de los óptimos de oferta y demanda se intensificará el problema de la exclusión
financiera, ya que la existencia de estos limitantes hace que la oferta de servicios y
productos financieros sea muy reducida para un segmento de la población.

Por último, en concordancia con lo anterior, la eliminación de estás fricciones en el sistema
financiero genera un mayor acceso al sistema financiero, generando una intermediación
más eficiente de recursos lo que tendría un impacto positivo en la profundización y
estabilidad financiera. Como lo establece Levine (1997) los intermediarios financieros, a
través de un mejor desempeño de sus funciones, deben eliminar las fricciones limitantes al
acceso del sistema financiero para motivar a la población y a diferentes sectores de la
economía a ingresar al sistema, funciones como el manejo eficiente de los recursos, facilitar
el intercambio, la diversificación y la cobertura de riesgos asociados al sistema financiero
y facilitar el intercambio de bienes y servicios a través de acumulación de capital e
innovación tecnológica deben minimizar las fricciones asociadas a la exclusión financiera
y deben generar una mayor profundización financiera.

De igual forma, resulta oportuno para los fines de esta investigación determinar si existe
un efecto causal entre la profundización financiera y la inclusión financiera, es decir, si un
sistema financiero más profundo causa una mayor inclusión financiera de sus ciudadanos
o si es la inclusión financiera la que determina la profundización del sistema financiero. El
análisis de causalidad resulta fundamental para la formulación de políticas públicas
encaminadas a atacar tanto la baja profundización como la baja inclusión financiera,
permitiendo contribuir al desarrollo de las dos incentivando el crecimiento sólo de una.

Así, para determinar el efecto causal existente entre la profundización y la inclusión
financiera, se empleará un test de causalidad de Granger, desarrollada por Granger (1969),
ya que la simple existencia de una correlación entre dos variables no implica siempre que
una de ellas sea la causa de las alteraciones en los valores de otra. En términos generales,
como el futuro no puede predecir el pasado, si la variable X (a la manera de Granger) causa
la variable Y, los cambios en X deben preceder a los cambios en Y. Por consiguiente, en
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una regresión de Y sobre otras variables (con sus propios valores pasados), si incluimos
valores pasados o rezagados de X y esto mejora significativamente la predicción de Y,
podemos decir que X (a la manera de Granger) causa Y.

Teniendo en cuenta los anteriores planteamientos y la información teórica sobre la cual se
pretende desarrollar la presente investigación, consideramos que es pertinente el análisis
del tema propuesto y además, es viable la prueba de la hipótesis –su validación o su
negación- planteada en esta investigación, la cual se presenta a continuación:

Dado que en el sistema financiero colombiano se ha evidenciado un incremento en la
profundización financiera, junto a una

fuerte mejora en la estabilidad del sector,

relacionada con variables macroeconómicas, demográficas, socioeconómicas y de cartera
nacional, entonces se prevé un mejoramiento del desarrollo tanto del sistema como de los
indicadores de utilización y acceso a los productos y servicios financieros en Colombia con
respecto a los demás países de la AP.
1.1.2.1.

Antecedentes

Con el objetivo de conocer los avances que se han desarrollado en cuanto a la
inclusión y profundización financiera, tanto individual como comparativamente, se realiza
una revisión de trabajos investigativos, informes y estudios relacionados con esta
investigación, tanto de Colombia como de los demás países pertenecientes a la AP debido
a la importancia que suscita en el trabajo investigativo.

Para empezar, USAID (2006), en años anteriores al creciente interés gubernamental
relacionado con este tema, analiza el acceso a servicios financieros formales en Colombia
para generar recomendaciones de política financiera, al igual que diseñar instrumentos
normativos con el fin de estimular el acceso de comunidades desatendidas, analizando
también la utilización de instrumentos financieros a través de canales informales. Este
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estudio se centró en grupos poblacionales con menor grado de acceso a servicios
financieros clasificándolos por bajos ingresos y por habitantes de zonas rurales del país.

El reporte concluye que aunque la infraestructura del Sistema Financiero Colombiano
(SFC) esté presente en zonas rurales, los costos de transporte del dinero a estos lugares son
altos para las entidades financieras formales por lo que incrementa el valor de las
transacciones y la población con bajos ingresos de estas zonas no pueden acceder a estos
servicios, aunque el Banco Agrario es el que está a cargo de casi el 100% de infraestructura
en zonas rurales, este no logra mitigar las necesidades de la población rural con bajos
ingresos encontrando un déficit en la oferta y demanda de servicios financieros puesto que
la necesidad demandada es diferente y no se ofrecen productos diferenciados a esta
población.

A partir de estudios como el mencionado anteriormente, la Superintendencia Financiera de
Colombia y la Banca de las Oportunidades (2012), entidades que en un trabajo conjunto
desarrollaron el primer reporte sobre inclusión y profundización financiera en Colombia,
dieron a conocer la situación de este tema en Colombia entre el 2008 y 2011, se
identificaron los principales indicadores de inclusión financiera realizando un diagnóstico
del estado actual y la evolución del SFC e identificando tanto las áreas geográficas como
las poblaciones vulnerables a la exclusión financiera en el país. Mediante la consolidación
y análisis de datos se presentaron diferentes conclusiones importantes, la principal y más
relevante es que Colombia ha mejorado la cobertura de oferta de productos y servicios
financieros mediante diferentes puntos de contacto en municipios que no tenían presencia
de entidades financieras, lo cual mejora la inclusión financiera en cuanto al acceso a estos
servicios ya que en el 2006 el 28% de municipios a nivel nacional no tenían presencia de
entidades financieras y a diciembre de 2011 disminuyo a menos del 1%. Gracias a estos
factores de oferta y demanda de productos financieros y al aumento en la competencia entre
los intermediarios financieros, el nivel de bancarización en el país aumentó de 51% a 63%
para el 2011, presentando así, un escenario positivo para los próximos reportes a realizar
en el país.
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Además, Pedrozo y Gómez Castro (2012) presentan un análisis del microcrédito en
Colombia evaluando factores estructurales y coyunturales que sean obstáculos en las micro
finanzas e inclusión financiera, con este análisis se evalúa el papel de la Banca de las
Oportunidades en la política de microcrédito en Colombia. En este estudio se determinó
que el sector de las micro finanzas en Colombia presenta diferentes obstáculos
administrativos y operativos, limitando así la profundización e inclusión financiera.
Aunque las políticas públicas generadas en Colombia han permitido construir nuevos
clusters que logran incluir nuevos nichos de mercado en diferentes sectores de la economía.
El SFC no refleja la imagen sólida que posee, pues el incremento de entidades micro
financieras no reguladas ha aumentado gracias a que el proyecto de inclusión financiera
por parte de la Banca de las Oportunidades se encontraba en etapa de maduración e
implementación.

En otro estudio, Cano et al. (2013) realizaron un análisis de variables determinantes de la
inclusión financiera en Colombia desde el punto de vista de la demanda de servicios
financieros, discutiendo también el concepto de inclusión financiera en contraposición con
el concepto de bancarización. Por medio de un análisis cuantitativo y econométrico
explicaron el comportamiento de indicadores de acceso a los servicios financieros
utilizando variables demográficas y socioeconómicas, encontrando que existe un mayor
acceso al SFC para los hombres adultos que mantienen una relación conyugal estable, que
viven en hogares con menor número de integrantes, y con ingresos y stock de riqueza más
altos. Así mismo, tienden a tener mayor acceso financiero las personas con más alto nivel
de educación general y financiera, que prestan mayor atención al futuro y que viven cerca
a centros urbanos bien dotados de sucursales financieras. Además, destacan que la
inclusión financiera debe estar en función de sus efectos en la sociedad en términos de
acumulación de capital de la población más pobre, es decir la redistribución de la riqueza.

Cano et al. (2013) generan algunas recomendaciones para el mejoramiento de la inclusión
financiera en Colombia, como lo son: Brindar mayor importancia al desarrollo de
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tecnologías que permitan una reducción de costos en la oferta de productos y servicios
financieros, elevando así la competencia en el SFC puesto que con una mayor competencia
de intermediarios en el sector, los costos y la concentración geográfica y social tienden a
reducirse. También resaltan la importancia de la educación financiera al consumidor y el
diseño de un marco normativo que permita continuar con el avance que ya ha presentado
el país en este sentido.

En cuanto a la evolución de la inclusión y profundización financiera en Colombia, Cática,
Parra y López (2014) analizan el por qué la bancarización aún no presenta niveles de
bienestar para la población y además describen los retos que el SFC debe afrontar para
mejorar el nivel de profundización financiera basándose en cifras estadísticas de
penetración financiera para los años 2010 y 2011 en Colombia. Mediante una comparación
de datos como lo son: el costo de los servicios financieros, la atención al consumidor
financiero, el difícil acceso a la banca y otros, pretenden observar cómo se encuentra la
inclusión y profundización financiera en Colombia comparada con el resto del mundo en
especial América Latina. Con este análisis evidencian que la inclusión financiera en
Colombia tiene grandes deficiencias en cuanto a sus ejes fundamentales (acceso, uso,
calidad y bienestar) aunque este problema no es propio de Colombia sino de la América
Latina y el Caribe en general. También concluyen que la banca colombiana debe
aprovechar la llegada de competencia extranjera para disminuir los costos elevados en los
servicios que presta, realizando un desarrollo tecnológico en los próximos años para
aumentar la eficiencia en la prestación de servicios financieros.

La inclusión y profundización financiera, como se puede observar, es un tema de vital
importancia investigativa para las entidades gubernamentales en Colombia, entre ellos el
Banco de la República de Colombia (2014) el cual, en su último informe especial de
estabilidad financiera, presenta aspectos relacionados con el acceso a los servicios
financieros y su evolución mediante el análisis del desarrollo de la inclusión financiera en
el país, presentando datos estadísticos del uso de productos financieros más comunes y del
uso de la red de canales transaccionales. Con este análisis, evidencian que los avances que

11
ha presentado el sector en cuanto a la inclusión financiera se han centrado en la cobertura
y número de personas incluidas mediante cuentas de ahorro y tarjetas de crédito, por lo
tanto es vital que se siga trabajando en la cobertura a nivel nacional y no solo en centros
urbanos al igual que en el diseño de productos que logren satisfacer las necesidades de los
clientes. Es por esto que la Estrategia Nacional para la Inclusión Financiera, presentada por
el gobierno nacional de Colombia, cobra importancia como marco normativo de referencia
a la inclusión y profundización financiera.

De otra parte, para el caso mexicano el Consejo Nacional de Inclusión Financiera
(CONAIF), entidad gubernamental encargada de promover y proponer medidas para la
ejecución de políticas sobre inclusión financiera, también realiza reportes periódicos sobre
este tema en el país. En su quinto reporte de inclusión financiera el CONAIF (2013)
establece indicadores de inclusión financiera para obtener una visión sobre la oferta y
demanda de servicios financieros en México, detectando así los principales retos en la
promoción de una mayor inclusión financiera en el país. De esta manera, concluyeron que
gracias a la Encuesta Nacional de Inclusión Financiera (ENIF), las políticas de inclusión
financiera en el país se generarán a partir de una base de datos sólida, en donde también se
generará mayor competencia en el sector financiero para minimizar los costos al acceso de
productos o servicios financieros por parte de la población al incrementar la oferta
diversificada de los mismos.

Teniendo en cuenta la información que brinda la ENIF, Hoyo, Peña y Tuesta (2014)
realizaron un trabajo investigativo para establecer los determinantes de la inclusión
financiera en México, mediante la identificación de estos factores construyeron diferentes
indicadores de inclusión financiera en cuanto a la tenencia de productos de crédito y ahorro
y a la población que trabaja informalmente, pues esta población es la que se encuentra
excluida del sistema financiero. Al identificar los determinantes de la inclusión financiera
en México junto a la creación de indicadores, sostienen que un problema importante es la
educación de la población y la falta de información que presentan las entidades públicas,
con ello recomiendan que se intensifique la generación de datos y la información otorgada
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a la población al igual que se determinen diferentes políticas públicas más idóneas en
cuanto a las características socioeconómicas y de ubicación de la población mexicana.

Para el caso chileno, Marshall (2011) analiza los avances observados en Chile con respecto
a la inclusión financiera durante las últimas décadas y los desafíos que surgen para el
mejoramiento del acceso y utilización a los servicios financieros. Este análisis se realiza
por medio de una revisión profunda de todos los avances que ha tenido Chile en torno a
este tema y generando y proponiendo diferentes estrategias de política pública para
disminuir la exclusión financiera. Es así como concluye qué aunque en el país se ha
avanzado significativamente en materia de inclusión financiera, aún se registran brechas
por cerrar. Por lo tanto la colaboración entre el sector público y privado es de vital
importancia para la elaboración y ejecución de políticas para el incremento de usuarios de
entidades bancarias por medio de la educación y la cultura financiera, ya que la mayoría
de la población excluida prefiere recurrir a proveedores no bancarios.

Por último, Falcón (2012) explora las posibilidades que brinda la telefonía móvil para
generar una mayor inclusión financiera de la población peruana por medio de la oferta de
servicios financieros formales. Mediante un análisis de factores relacionados a la
regulación y demanda de estos servicios para luego analizar la importancia del desarrollo
de los servicios financieros móviles de acuerdo al marco regulatorio, oferta de telefonía
móvil e información sobre inclusión financiera en Perú. Falcón (2012) de esta manera
concluyó que el desarrollo de la oferta de servicios financieros móviles puede ser de gran
ayuda para incrementar la inclusión financiera de la población no bancarizada o subbancarizada en el país. Dado que la telefonía móvil tiene un alto grado de cobertura en
Perú, del 91% del territorio nacional, pero debido a los altos costos de transacción del
sistema financiero en el país, la población que posiblemente adquiera este tipo de servicios
móviles no será la población que se encuentra excluida del sistema financiero. Por lo que
recomienda que el marco regulatorio se modifique en torno a esto al igual que la generación
de más estudios investigativos sobre el tema.
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En conclusión, gracias a la anterior revisión de trabajos investigativos, informes y estudios
relacionados con esta investigación, observamos una tendencia creciente hacia la
investigación del tema en la región debido a sus incidencias en el desarrollo financiero y
económico de las economías. Aunque verificamos la problemática existente en cuanto a la
generación e implementación, poca o nula, de políticas públicas relacionadas con la
inclusión financiera como generadora del desarrollo financiero y la profundización del
sistema financiero. El común denominador entre los autores citados, es el requerido
mejoramiento de los diferentes indicadores de la inclusión financiera, especialmente la
minimización de costos financieros mediante la incentivación de una mayor competencia
y un mejoramiento de avances tecnológicos en el sistema financiero, al igual que una
distribución hacia la zona rural de la cobertura de las entidades financieras en los países,
lo cual permite una medición idónea con la estandarización de indicadores de inclusión
financiera en las economías, permitiendo la generación de un marco normativo y práctico
efectivo en la minimización de la población excluida del sistema financiero. Sin embargo,
resaltan el evidente progreso en esta materia, que han logrado la mayoría de economías,
específicamente las que constituyen la AP.
1.1.3. Marco Legal
A continuación se presenta el marco legal que regula la inclusión y profundización
financiera. En primera medida se presenta el principal marco regulatorio acordado
mundialmente en México durante el Foro Global de Políticas Públicas de la AFI, marco
que denominaron la Declaración Maya, un conjunto de compromisos en política pública a
nivel mundial para el mejoramiento de la inclusión financiera en los países miembro de la
AFI, entre los cuales, se encuentra Colombia, Perú, Chile y México, países miembros
fundadores de la AP.
Tabla 1. Declaración Maya
Alliance for Financial Inclusion (AFI)
Declaración Maya

Establecer políticas de Inclusión Financiera, generando un
acceso rentable a los servicios y productos financieros
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utilizando tecnología innovadora adecuada y reduciendo el
costo unitario de los servicios financieros.
Generar un marco normativo sólido y proporcional que
logre la inclusión, integridad y estabilidad financiera.
Proteger y empoderar al consumidor, asegurando la
inclusión de todas las personas en el sector financiero de los
países miembros.
Brindar prioridad a las políticas de inclusión financiera que
se basen en pruebas a través del análisis y toma de datos
integrales creando indicadores comparables sobre el tema.
Fuente: elaboración propia, tomado de la Declaración Maya (AFI, 2011a).

La Estrategia Nacional para la Inclusión Financiera es pieza fundamental de la agenda
política del gobierno colombiano, puesto que el acceso a productos y servicios financieros
y el desarrollo del

Sistema Financiero Colombiano (SFC) se constituyen bases

fundamentales para el desarrollo y crecimiento económico del país. Por esta razón, el
Congreso de la República de Colombia (2014) en abril 3 de 2014 radicó el Proyecto de Ley
de Inclusión Financiera en Colombia, actualmente, el proyecto ya fue sancionado por el
Presidente de la República de Colombia el 21 de Octubre de 2014.
Tabla 2. Marco Legal colombiano
País

Marco Legal

Objetivo

Colombia

Ley 1735 del 21 de
Octubre de 2014. Ley de
Inclusión Financiera
“Pague Digital”.

Crear nuevas entidades financieras, llamadas
Sociedades Especializadas en Depósitos y
Pagos Electrónicos (SEDPES)
Promover servicios transaccionales con
menores costos transaccionales y exención de
GMF (Gravamen a Movimientos Financieros)
Mayor competencia en servicios financieros y
erradicación de servicios informales

Fuente: elaboración propia, tomado de Conferencia de Ley sobre Inclusión Financiera (Lega,
P., García, J. & Parra, H., Noviembre, 2014).
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En México, se presenta un marco legal con 20 años de antigüedad, con la creación de la
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y sus facultades propias para el
desarrollo del sistema financiero mexicano y la inclusión de la población mexicana en el
sistema financiero (CEUM, 1995). También se presenta la creación del Concejo Nacional
de Inclusión Financiera (CONAIF) por medio de decreto presidencial (SHCP, 2011), con
el cual se pretende planear, formular y ejecutar políticas públicas para la inclusión
financiera en México.
Tabla 3. Marco Legal mexicano
País

Marco Legal

Objetivo

México

Decreto presidencial 03
de Octubre de 2011

Por medio del cual se crea el Concejo Nacional
de Inclusión Financiera (CONAIF), como
medio de consulta, asesoría y coordinación para
promover y proponer medidas para la
formulación, planeación, instrumentación,
ejecución y seguimiento de la Política Nacional
de Inclusión Financiera
Mantener y fomentar el íntegro y equilibrado
desarrollo del sistema financiero, protegiendo
siempre los intereses del público y de los
clientes del sistema financiero
Emitir la regulación a las cuales se sujetaran las
entidades financieras, al igual que elaborar y
publicar estadísticas relativas a las entidades y
mercados financieros para el mejoramiento de
políticas

Ley de la Comisión
Nacional Bancaria y de
Valores. 28 de Abril de
1995

Fuente: elaboración propia, tomado del Diario Oficial de la Federación (SHCP, 2011) y la Ley
de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CEUM, 1995).

El marco legal peruano, al igual que el colombiano, es más reciente. El Banco Central de
Reserva del Perú (2013) presenta la Ley del Dinero Electrónico, con la cual se pretende
utilizar el dinero electrónico como instrumento para la inclusión financiera de la población
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peruana, generando garantías mediante educación financiera por medio de esta
herramienta.
Tabla 4. Marco Legal peruano
País

Marco Legal

Objetivo

Perú

Ley del dinero
electrónico. Ley
N°29985. 13 de Mayo de
2013

Regular las características del dinero
electrónico como instrumento de inclusión
financiera
Otorgar garantías y seguridad a la población
mediante la educación e inclusión al sistema
financiero, por medio del dinero electrónico

Fuente: elaboración propia, tomado del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP, 2013).

En cuanto al marco legal chileno, la CAF (2013) expone que la inclusión financiera no es
una prioridad del regulador del sistema financiero chileno pues el nivel de penetración de
la banca en la economía y el nivel de bancarización es comparativamente alto, por esta
razón, no se han generado grades esfuerzos para desarrollar un marco regulador para el
omento de la inclusión financiera aunque se sabe que algunas modificaciones normativas
pueden contribuir hacía un mayor acceso a productos y servicios financieros.
1.2. Metodología
1.2.1. Proceso de investigación
Luego de la revisión literaria, se logra identificar un gran avance en los últimos
años, sobre el análisis de la inclusión y profundización financiera y su influencia en el
desarrollo económico-financiero de un país. La presente investigación, en concordancia
con esta revisión literaria y los objetivos planteados, presenta un modelo mixto (Hernández
et al., 2003) el cual integra tanto el enfoque cualitativo como el cuantitativo durante todo
el proceso de investigación.
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El presente proceso investigativo debe desarrollar las siguientes fases: Primero, realizar la
investigación pertinente en cuanto al estado del arte y la revisión teórica realizada sobre el
tema. En segundo lugar, se establecerán los indicadores tanto de la inclusión como de la
profundización financiera en los países miembros de la AP, teniendo en cuenta una revisión
literaria de diferentes autores y organizaciones internacionales. En tercer lugar, se efectuará
una descripción del comportamiento de los indicadores de la profundización e inclusión
financiera antes y después de la conformación de la AP, por esto, se describirá a partir del
2008 hasta el año 2013. La cuarta etapa se desarrollará con base en los indicadores y el
comportamiento de la inclusión y profundización financiera, se generarán y compararán
los índices de inclusión y profundización financiera para las cuatro economías
pertenecientes a la AP. Finalmente, con base en la comparación y el comportamiento de
los índices, se determinará la causalidad entre la inclusión y la profundización financiera,
mediante un Test de Granger.

1.2.2. Técnicas de recolección y organización de la información
La presente investigación es descriptiva y analítica, puesto que se pretende describir
y comparar el comportamiento de los indicadores de inclusión y profundización financiera,
y sus índices, para los países miembros de la AP, para ello y con el fin de dar cumplimiento
a los objetivos propuestos, se soportará sobre fuentes primarias y secundarias, además
tendrá un análisis tanto cualitativo como cuantitativo para entender estos indicadores.

Para efectos propios de esta investigación, se procederá a realizar un trabajo de
compilación teórica que facilite tomar referencias frente a los conceptos e indicadores de
inclusión y profundización financiera en las economías de la AP. Además se analizará el
desempeño de las economías de la AP para los años 2008-2013 para encontrar similitudes
y diferencias entre los países, también se deberá realizar un trabajo comparativo de los
índices de inclusión y profundización financiera que se van a estudiar, generando bases
estructurales propias para la descripción y análisis de los resultados y generando cimientos
apropiados para concluir y recomendar.
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La Encuesta de Acceso al Financiamiento (FAS, por sus siglas en inglés), desarrollada por
el Fondo Monetario Internacional, se utilizará para establecer los indicadores de la
inclusión financiera en los países miembros de la AP y además servirá como base apropiada
para la comparación del índice de inclusión financiera ya que es la única fuente de datos
sobre la oferta que incluye indicadores de acceso y uso de 187 países, dentro de los cuales
se encuentran: Colombia, Chile, Perú y México.

El índice de inclusión financiera de las cuatro economías que se va a analizar será calculado
como un promedio simple de la estandarización de cada uno de los indicadores de la
inclusión financiera, creando un índice con base 2008. Se calculará un promedio simple y
no uno ponderado ya que no existe una razón esencial para otorgarle una ponderación
mayor o menor a cada uno de los indicadores. De igual forma, tampoco se estimará a través
de metodologías estadísticas como Componentes Principales o Factor Común dada la
limitación que genera la baja frecuencia de los datos. El cálculo del índice con año base
2008 para cada determinante está dado por:
𝑧𝑗𝑖

=

𝑥𝑗𝑖
𝑖
𝑥2008

∗ 100; ∀ 𝑖 = 1,2, … , 𝑛; 𝑛 = 8; 𝑗 = 2008, … ,2013

Donde: 𝑥𝑗𝑖 es el determinante i en el año j y 𝑧𝑗𝑖 es el índice con base 2008 para cada
determinante. El índice de inclusión está dado por:
𝐼𝑗 =

𝑛
1
∑ 𝑧𝑗𝑖
𝑛
𝑖=1

Donde 𝐼𝑗 es el índice de inclusión financiera en el año j.

En cuanto al análisis de la profundización financiera en los países miembros de la AP, se
tomarán dos de los indicadores de profundización financiera propuestos por la Comisión
de la Comunidad Andina (2011) en su documento sobre Indicadores de Vulnerabilidad
Financiera (IVF) que miden el tamaño relativo tanto de los depósitos como de los créditos
del sistema financiero con respecto al tamaño de la economía para cada una de las
economías pertenecientes a la AP, por medio de las siguientes formulaciones:
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𝐼𝑉𝐹 (𝑝𝑟𝑜𝑓𝑢𝑛𝑑𝑢𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑐𝑜𝑛 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑡𝑜 𝑎 𝑑𝑒𝑝ó𝑠𝑖𝑡𝑜𝑠) =

𝐼𝑉𝐹 (𝑝𝑟𝑜𝑓𝑢𝑛𝑑𝑢𝑧𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑐𝑜𝑛 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑒𝑐𝑡𝑜 𝑎 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜𝑠) =

𝐷𝑒𝑝ó𝑠𝑖𝑡𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
(1)
𝑃𝐼𝐵
𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠
(2)
𝑃𝐼𝐵

También se deberá emprender un trabajo de verificación en cuanto a la causalidad de
índices para poder generar recomendaciones en políticas públicas viables mediante la
Causalidad de Granger, desarrollada por Granger (1969). Para esto, compararemos el
índice de inclusión financiera con el índice de profundización financiera –con respecto a
depósitos (1) y con respecto a créditos (2)- para cada uno de los países miembros de la AP,
es decir que generaremos dos Test de Granger por cada economía obteniendo ocho pruebas
en total (ANEXO 1).

La información y datos sobre los indicadores de la inclusión y profundización financiera
serán obtenidos en base a fuentes primarias tales como: Banco de la República de
Colombia, Banco Central de Reserva del Perú, Banco de México, Banco Central de Chile,
Superintendencia Financiera de Colombia, Consejo Nacional de Inclusión Financiera,
DANE y fuentes secundarias tales como: Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional,
Alliance for Financial Inclusion, Alianza del Pacífico, Consultative Group to Assist the
Poor y Corporación Andina de Fomento y las entidades gremiales de los diferentes países
propios a analizar, al igual que la referenciación de otros documentos, ensayos y artículos
publicados indexados. Para el procesamiento de los datos se utilizará el paquete estadístico
E-VIEWS.

Con este análisis, se consolidará el comportamiento, la estructura y la causalidad de la
inclusión y profundización financiera en los países miembros de la AP con respecto al
sistema financiero colombiano.
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2. Inclusión y profundización financiera en la Alianza del Pacífico
2.1. Indicadores de la inclusión financiera
La inclusión financiera en los países latinoamericanos, y por lo tanto en los países
pertenecientes a la AP, ha cobrado importancia a partir del año 2000. Este incremento se
puede explicar por: el incremento de estudios relacionados al tema a nivel mundial donde
se evidencia una alta correlación entre los niveles de pobreza y la exclusión financiera, la
importancia del tema en las agendas de los países pertenecientes al G20, organismos
internacionales, bancos centrales entre otros, expansión del nicho de mercado de la banca
tradicional al ver a la población excluida del sistema financiero como oportunidad de
negocio y los organismos encargados de la estabilidad financiera empiezan a preocuparse
al considerar que una fuente de inestabilidad puede ser la exclusión financiera (Roa, 2013).

Es así, como en el 2009 fue creada la Alianza para la Inclusión Financiera (AFI, por sus
siglas en inglés), una red global de instituciones responsable de la política financiera en los
países desarrollados y en desarrollo con el objetivo de incrementar la inclusión de los
pobres al sistema financiero. Actualmente, las instituciones encargadas de temas de
regulación y/o supervisión financiera de siete países latinoamericanos son miembros de
esta alianza, entre los cuales se encuentran instituciones de Colombia, México y Perú.

La AFI (2011b), establece cuatro dimensiones en la definición de la inclusión financiera,
dimensiones que tendremos en cuenta para establecer los indicadores de la inclusión
financiera en los países miembros de la AP.
2.1.1. Acceso
Esta dimensión, se refiere a la capacidad, que tiene la población, de la utilización
de servicios financieros disponibles al igual que la utilización de los productos de las
instituciones formales. Para determinar los niveles de acceso del sistema financiero se
deben tener en cuenta, como lo plantean Beck y De la Torre (2007) los obstáculos o
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barreras que se presentan al abrir y utilizar, por ejemplo, una cuenta bancaria, como las
barreras socioeconómicas (costos, discriminación de etnia, genero u otra), geográficas (la
locación de los puntos de servicio bancario como oficinas, sucursales, cajeros bancarios,
etc.) y de oportunidad (falta de pertenencia a una red bien conectada y falta de garantías).

Es así como la AFI (2011b) establece los siguientes indicadores, en cuanto al acceso se
refiere:
1. Número de puntos de acceso (PdA) por cada 10.000 adultos (personas mayores de
15 años) en todo el país.
2. Porcentaje de unidades administrativas (municipios) con al menos un PdA.
3. Porcentaje de la población total que vive en unidades administrativas con al menos
un PdA.
2.1.2. Uso
El uso, se refiere al rendimiento, permanencia y alcance de los servicios y productos
financieros y su uso por parte de la población, es decir, que para determinar el uso se
requieren datos sobre la frecuencia, regularidad, y duración del uso de servicios y productos
financieros con el tiempo.

Los indicadores de esta dimensión, son:

1. Porcentaje de adultos que posean al menos un tipo de cuenta de depósito regulado.
2. Porcentaje de adultos que posean al menos un tipo de cuenta de crédito regulado.

Sí estos datos no están disponibles, la AFI (2011b) establece indicadores indirectos que
pueden ser utilizados:

1. Número de cuentas de préstamos por cada 10.000 adultos.
2. Número de cuentas de depósito por cada 10.000 adultos.
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2.1.3. Calidad y Bienestar
La calidad como dimensión propuesta luego de establecer el acceso y el uso,
muestra sí los atributos de los productos y servicios financieros llegan a satisfacer las
necesidades de los clientes y sí a la hora de desarrollar estos productos y servicios se tienen
en cuenta estas necesidades. Es así como la medición de la calidad en la inclusión financiera
es utilizada para la evaluación de características y la profundidad de la relación entre los
consumidores y prestadores de servicios financieros.

La AFI (2011b), resalta que debido a la complejidad de esta dimensión aún no se han
elaborado indicadores de calidad, pero indica que es fundamental la generación de un
marco referencial en cuanto a la medición de la calidad del acceso y del uso. Por otro lado,
el bienestar, se entiende como el impacto que tiene un producto o servicio financiero en la
vida de los consumidores, por lo tanto es la dimensión más difícil de medir pues para esto
se requiere contar con información desde el ámbito de la demanda, es decir desde el punto
de vista de los usuarios, información recolectada a través de encuestas.
2.2. Indicadores de inclusión financiera en la Alianza del Pacífico (2008 – 2013)
Los datos de los indicadores propios de la Inclusión Financiera: acceso y del uso, para las
economías miembro de la AP, se establecen por el lado de la oferta, donde las principales
fuentes de información son informes y encuestas realizadas por los bancos centrales y/o
por las superintendencias al igual que entidades internacionales como el Fondo Monetario
Internacional (2014), el cual presenta la Encuesta de Acceso al Financiamiento (FAS, por
sus siglas en inglés) la cual es la única fuente que recoge datos de indicadores de acceso y
de uso desde el año 2004. (ANEXO 2)

Los datos presentados en la Encuesta de Acceso al Financiamiento, propios a analizar en
esta investigación y acorde a los indicadores planteados por la AFI (2011b) son los
siguientes:
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En los gráficos (del 1 al 8), se presenta la evolución de los diferentes indicadores de
inclusión financiera para los cuatro países miembros de la AP. Los gráficos 1 y 2 presentan
el número de sucursales de la banca comercial por 1.000 k² y por 100.000 adultos
respectivamente, indicadores propios de la cobertura del sistema financiero. Los niveles
más altos corresponden a Colombia, la cual ha presentado un crecimiento significativo,
mayor al 400% pasando de 8,4 a 45,45 sucursales por cada 1.000 k² y de 29.29 a 146,85
sucursales por cada 100.000 adultos. Algo semejante ocurre con Perú, que presenta un
incremento importante de más de 10 sucursales por 1.000 k² y más de 60 por 100.000
adultos. En contraste, México y Chile presentan un comportamiento lineal con variaciones
menores al 30% en estos dos indicadores.

No solo el número de sucursales indica la cobertura del sistema financiero sino también el
número de cajeros por 1.000 k² y por 100.000 adultos, como lo muestran los gráficos 3 y 4
respectivamente. Chile y México son los países que presentan mayor nivel de cobertura
con respecto a estos indicadores. México, por ejemplo, presenta una mayor cobertura en
número de cajeros automáticos por cada 1.000 k² frente a los demás países de la AP,
presentando en 2013 21,34 cajeros por 1.000 k². Con lo que respecta al número de cajeros
por 100.000 adultos, se ubica en segundo lugar con un número importante, de 40,35
cajeros, precedido por Chile, que presenta el mayor nivel de cobertura, con 64,5 cajeros
por cada 100.000 adultos en 2013 aunque, en número de cajeros automáticos por 1.000 k²
no ha presentado mayor incremento ya que solo aumento 2 unidades de 2008 a 2013.
Mientras que Colombia y Perú presentan un aumento más representativo, por ejemplo,
Colombia ha tenido un incremento importante en el número de cajeros por 1.000 k² pasando
de 7,76 en 2008 a 12,33 en 2013, evolución similar a la presentada por México. Además el
indicador de número de cajeros por 100.000 adultos ha evolucionado de manera similar.

Con lo anterior, observamos que el avance de la cobertura del sistema financiero en los
países miembros de la AP puede explicarse por la concentración de los PdA. En este caso
la concentración de cajeros automáticos y sucursales bancarias en centros urbanos debido
a que el crecimiento presentado en número de PdA en cuanto a 1.000 k² no es tan
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significativo al presentado por PdA de acuerdo al número de adultos para las cuatro
economías. Aunque por ejemplo, Colombia y Perú presentan una dinámica similar en los
cuatro indicadores explicada, en parte, por el aumento de la concentración poblacional en
centros urbanos gracias a factores como la migración rural argumentando que el aumento
en número de sucursales es directamente proporcional al incremento en la población. Como
se observa en los gráficos 1 y 2, la banca comercial de estas dos economías ha incrementado
de manera importante su cobertura entre 2010 y 2013, pero como se mencionó
anteriormente, esta cobertura está dada en las principales ciudades más no en municipios
rurales. Por el contrario, México y Chile presentan una dinámica constante, pues no se
observa un aumento significativo en el número de sucursales bancarias. Pese a esto, estos
dos países presentan un gran comportamiento en cuanto al número de cajeros, pero al igual
que las sucursales, este indicador crece en mayor medida por el nivel poblacional de la
economía que por la cobertura territorial.

En los gráficos 5 y 6, se presentan los indicadores de depósitos con la banca comercial
como % del PIB y los créditos de la banca comercial como % del PIB respectivamente.
Indicadores propios de la profundización financiera, pero que son claves en el análisis de
la inclusión de la población en el sistema financiero. Los niveles más altos en estos dos
indicadores corresponden a Chile y Colombia, mientras que los más bajos son de Perú y
México. Como se observa en el gráfico 5, la dinámica del indicador de ahorro como % del
PIB es muy similar para Chile, Colombia y Perú.

Es importante resaltar que para estos tres países se evidencia un aumento importante en el
ahorro por parte de la población en la banca comercial, a partir de inicios de 2011 hasta
2013, incremento explicado, en parte, por el aumento en número de sucursales bancarias
en Colombia y Perú y al crecimiento económico presentado por el aumento del PIB en las
economías de la AP, especialmente el presentado por Chile, puesto que, no evidencia un
gran incremento en el número de sucursales de la banca comercial pero aun así el nivel de
depósitos como % del PIB presenta el nivel más alto frente a las demás economías con un
42,11% en el 2013. Para el caso mexicano, el comportamiento del ahorro no es tan
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dinámico pues en seis años solo logró aumentar 2 puntos como % del PIB, esto gracias al
mínimo crecimiento en número de sucursales bancarias presentado anteriormente y al
decremento de la economía en este periodo. Además este comportamiento se asocia a los
altos costos transaccionales y de comisiones por parte del sistema bancario.

La relación entre los préstamos pendientes de la banca comercial y el PIB, se muestra en
el gráfico 6. Este indicador, nos muestra el nivel muy superior de la economía chilena,
presentando una profundización financiera en la banca comercial de 83,52% en 2013, con
respecto a Colombia, Perú y México, puesto que es la economía con mayor ingreso per
cápita de la AP lo que incrementa el PIB per cápita y el crecimiento de su economía
reflejado en el PIB total, gracias a esto el volumen de recursos intermediados (crédito) por
parte de la banca comercial es mucho mayor. El número de cajeros electrónicos también
explica esta dinámica como gran facilitador del aumento del crédito en el sistema
financiero chileno.

Por otra parte, Colombia Perú y México, presentan una dinámica muy por debajo de la
chilena, debido a que son países con un menor ingreso per cápita y a su vez un nivel muy
similar entre ellos. Colombia y Perú se comportan similarmente, pero gracias al número de
PdA, al crecimiento económico y al incremento de la clase media reflejado en el aumento
del PIB total y el PIB per cápita Colombia logra tener un mayor nivel de profundización
financiera en la banca comercial que Perú y México con 39,57% para 2013. En cuanto a
México, es el país que presenta el nivel más bajo en este determinante, pasando de 15,42%
a 19,54% en la relación crédito como %PIB, esto se explica por el bajo crecimiento en
cobertura por el número de PdA, por la dinámica similar en la relación ahorro o depósitos
como % del PIB dado por un bajo crecimiento del tamaño de la economía. Todas estas
observaciones acerca del comportamiento de la relación crédito bancario como % del PIB,
se relacionan también con el comportamiento del crédito al consumo tanto en los países de
la AP como en las demás economías de Latino América y el Caribe (LAC) pues se ha
evidenciado un incremento importante en el otorgamiento de crédito al consumo a la
población, lo que hace de las economías de LAC y por lo tanto de la AP un outlier a nivel
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mundial ya que es más significativo otorgar crédito a una población con menor porcentaje
de inclusión financiera que otorgar este tipo de servicio a una población que en su mayoría
ya se encuentra incluida en el sistema financiero como en los países desarrollados.

Por último, en los gráficos 7 y 8 observamos indicadores de uso referentes al número de
cuentas de depósito y de crédito en la banca comercial por cada 1.000 adultos. Acorde con
el gráfico 7, Chile es el país con mayor número de cuentas de depósito, pese a que no es el
país con mayor cobertura del sistema financiero en su territorio en cuanto a PdA, presenta
un importante comportamiento en el número de sucursales bancarias por cada 100.000
adultos lo que explica el alto número de cuentas que posee la población en comparación
con los demás países de la AP, pues tuvo un incremento de 28.9% en este indicador desde
el 2008 hasta el 2013 llegando a 2449,29 cuentas de depósito por cada 1.000 adultos. En
contraste, Perú es el país con menor número de cuentas de depósito, y aunque presenta un
crecimiento del 53,8% en este indicador explicado también por la cobertura en el país de
los PdA la cual ha presentado un aumento en el número de sucursales y cajeros visualizado
en los gráficos 1 al 4, se presenta menos de la mitad de cuentas de depósito por cada 1.000
adultos que las presentadas por Chile, presentando 1042,66 cuentas de depósito para el
2013.

Por otra parte, Colombia presenta un incremento no tan importante de 19,8% pasando de
1179,84 a 1414,02 cuentas de depósitos por cada 1.000 adultos, con esto podemos decir
que, al igual que Chile, en 2008 presenta niveles altos en este indicador con respecto a los
demás miembros de la AP, por lo que su comportamiento no tiende a ser tan representativo,
sin embargo, debido al aumento significativo en número de sucursales de la banca
comercial en el país se infiere que Colombia tendrá los niveles más altos en número de
cuentas de depósitos por cada 1.000 adultos, pero Chile pese a que no presenta un
comportamiento similar en número de sucursales, logra superar a las demás economías en
este indicador de uso y acceso, por lo tanto podemos decir que factores importantes como
los costes transaccionales derivados de las operaciones bancarias, la educación financiera
y barreras tecnológicas y de infraestructura llegan a ser de gran importancia en la inclusión
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de la población en el sistema financiero ya que con menos sucursales bancarias Chile logra
incluir a un mayor número de personas en la banca comercial. El comportamiento de este
indicador para el caso mexicano es muy interesante, aunque es el país con mayor número
de población de la AP, no es el país con mayor número de cuentas de depósito. Esto se
explica por su mínimo crecimiento en número de sucursales de la banca comercial y aunque
su comportamiento en número de cajeros automáticos es significativo no llega a tener un
desempeño notable en este indicador. En 2011 presenta un incremento en el número de
cuentas de depósito por cada 1.000 adultos recuperándose para 2013 con 1256,8 cuentas
de depósito, también podemos relacionarlo, como en el caso colombiano, por lo altos
costos transaccionales y demás barreras que impiden a la banca comercial obtener una
mayor cobertura y mayor número de adultos incluidos en ella.

En el gráfico 8, se muestra el número de cuentas de crédito por cada 1.000 habitantes,
además solo se muestran los datos para Chile, Colombia y Perú pues los datos para México
no registran. Chile presenta el mayor número de cuentas de crédito seguido por Colombia
y Perú respectivamente. Como se presentó anteriormente, en el gráfico 7, pese a que
Colombia y Perú son los abanderados en el aumento de sucursales de la banca comercial,
no logran incluir tanto a la población con cuentas de depósitos y créditos como Chile, el
cual evidenció un crecimiento de 72% en este indicador con 749,46 cuentas de crédito por
cada 1.000 adultos para 2013. Con lo anterior, vemos que la población de la AP prefiere
tener una cuenta de depósito que una cuenta de crédito con la banca comercial puesto que,
para el caso chileno las cuentas de depósito son prácticamente la tercera parte de las cuentas
de crédito. En el caso de Colombia, se evidencia un crecimiento de 35,7% presentando para
el 2013, 504,25 cuentas de crédito por cada 1.000 adultos. El país con menor número de
cuentas de crédito es Perú con un crecimiento de 19% de 2008 a 2013. Comportamiento
que al igual que el anterior indicador nos permite analizar la incidencia de las barreras
transaccionales, de información y de infraestructura en la inclusión financiera en países
como Perú y Colombia.
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2.3. Indicadores de profundización financiera en la Alianza del Pacífico para el
periodo 2008 - 2013
El grado de desarrollo de un sistema financiero puede ser medido mediante la
profundización financiera, a través de la proporción con la cual se financia con crédito
bancario la actividad económica de un país, como lo establece la Superintendencia
Financiera de Colombia & Banca de las Oportunidades (2012) en su primer reporte de
inclusión financiera en Colombia. La medición de la profundización financiera es de vital
importancia para la presente investigación ya que permite la comparación entre los
sistemas financieros de los países miembros de la AP con el objetivo de establecer su grado
de desarrollo.

Los indicadores de profundización financiera que utilizaremos en el presente trabajo
investigativo, serán analizados con respecto a los Indicadores de Vulnerabilidad Financiera
(IVF) generados por la Comisión de la Comunidad Andina (2011) los cuales miden el
tamaño relativo de los depósitos y de los créditos del sistema financiero con respecto al
tamaño de la economía, es decir que los indicadores de la profundización financiera, bajo
estos parámetros son: los depósitos y créditos (cartera) totales y el PIB (ANEXO 3).
2.3.1. Producto Interno Bruto (PIB)
Un indicador importante para la medición de la profundización financiera es el
tamaño de la economía, en este caso, de los cuatro países miembros de la AP. Ya que la
presente investigación abarca un periodo de seis años, iniciando en el 2008, se muestra, en
los gráficos 9-11, la desaceleración de las economías de la AP debido al impacto de la crisis
financiera internacional de 2008-2009 presentada luego de una sobrevaloración de los
precios de las viviendas estadounidenses. Además, para el año 2011, gracias a la
desaceleración económica mundial debido a la crisis de deuda pública de la zona euro y a
la implementación de políticas fiscales y monetarias para limitar la expansión en los países
emergentes, también se muestra una disminución en el crecimiento de las economías
pertenecientes a la AP.
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En 2009, como lo muestra el gráfico 10, la mayor desaceleración presentada en la AP fue
la registrada por México, con una variación de -4,70%, debido a sus estrechas relaciones
comerciales y económicas con Estados Unidos, seguida por la contracción de la economía
chilena la cual presentó una variación de -1,03% como lo muestra el gráfico 9. Mientras
que la economía de Colombia y Perú, aunque también presentaron un menor dinamismo,
no presentaron variaciones negativas ese mismo año, con una variación de 1,65% (Gráfico
11) y 1,05% (Gráfico 12) respectivamente.

Pese a la desaceleración de los cuatro países miembros de la AP, en el periodo post-crisis
recuperaron el dinamismo y crecimiento de sus economías. En el gráfico 12, se observa
que la economía peruana presentó un crecimiento de 8,45% para 2010. Chile y México
también lograron una variación positiva para este mismo año con un crecimiento de 5,74%
aumentando $5.331 billones de pesos chilenos (Gráfico 9) y 5,11% incrementando $596,91
billones de pesos mexicanos (Gráfico 10) respectivamente. Por lo que se refiere a
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Colombia, también presentó un aumento en su PIB de $16.220 billones de pesos
colombianos con una variación de 3,97% para 2010, este aumento en el tamaño de su
economía se evidenció hasta el 2011 con una variación de 6,59% y un incremento de
$27.979 billones de pesos colombianos (Gráfica 11). En este mismo año, el crecimiento
económico en la integración regional se moderó y en contraste con Colombia, Chile,
México y Perú redujeron su crecimiento a 5,75% (Gráfico 9), 4,04% (Gráfico 10) y 6,45%
(Gráfico 12) respectivamente.

La variación del PIB para el año 2012, como se mencionó anteriormente, presentó un
incremento debido a la crisis en la zona euro, a la disminución de la demanda externa y a
un menor crecimiento en la economía china. Como se muestra en el gráfico 11, la economía
colombiana presentó la mayor disminución de la AP pasando de una variación del PIB de
6,59% en 2011 a 4,04% en 2012 seguido por Perú que para 2012 evidenció un crecimiento
del 5,95% frente al 6,45% que presentó en 2011 (Gráfico 12). En cuanto a Chile y México,
no presentan una disminución tan marcada como la colombiana y peruana. La gráfica 9,
muestra que el crecimiento de la economía chilena se ubicó en 5,53% en 2012 en
comparación con 5,75% en el año anterior. En México, gracias a la leve recuperación de
Estados Unidos, se estimuló la actividad real por lo que para el 2012 presentó un aumento
de $511,91 billones de pesos mexicanos en su PIB como se muestra en la gráfica 10.

Finalmente, para el año 2013 como lo muestran los gráficos 9 y 10, se evidencia una
reducción del crecimiento económico para Chile y México con una variación de 4,32% y
1,39% respectivamente. En cuanto al tamaño de la economía peruana para el mismo año,
también se presenta una variación menor, del 5,77%, con respecto a la variación del PIB
del 2012 (Gráfico 12), aunque no en la misma proporción que la reducción de la economía
chilena y mexicana, desaceleración que vienen presentando estas tres economías a partir
del año 2010, principalmente el PIB de México el cual paso de una variación de 5,11% en
el 2010 a una variación de 1,39% para 2013.
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A pesar de que el crecimiento económico se redujo en el año 2013 para tres de las
economías miembro de la AP, Colombia presenta otro escenario, pues fue el único país de
la AP que aumentó su crecimiento pasando de una variación de 4,04% en 2012 a una
variación de 4,94% de su PIB para 2013 (Gráfico 11). Este comportamiento puede
explicarse, entre otras cosas, por las decisiones de política monetaria, la volatilidad
financiera internacional derivada de la crisis de deuda pública varias economías europeas,
así como por el comportamiento de los precios de las principales materias primas
exportadas por cada país. Estos factores, afectaron de forma asimétrica los términos de
intercambio de los países miembros de la AP al igual que su volumen de comercio, mientras
que el comportamiento de los precios de las materias primas afecto de forma heterogénea
la inflación en cada país. En términos de política monetaria, Chile redujo su tasa de
intervención, México no la modificó y Colombia la incrementó, mientras que por materias
primas exportadas se observó una disminución en el precio del cobre, afectando los
términos de intercambio de Chile así como un incremento en los precios del petróleo,
favoreciendo los términos de intercambio de Colombia. En cuanto a comercio
internacional, los efectos negativos de la crisis de deuda pública europea tuvieron un mayor
impacto en países como Chile y Perú dada su estrecha relación comercial con la zona euro,
mientras que México y Colombia se vieron menos afectados dada su fuerte relación con
Estados Unidos, país que para el 2011 ya contaba con fuertes signos de recuperación.
2.3.2. Crédito y Depósitos
El gráfico 13, muestra el comportamiento de la cartera nacional y los depósitos de
la economía del Perú, en donde se evidencia que el sistema financiero peruano presentó un
menor flujo crediticio en relación con el flujo de depósitos, el cual creció un 47%, es decir
un crecimiento de $1.225,28 miles de millones (mm) de soles peruanos de 2008 a 2013.
Sin embargo la cartera nacional peruana presentó un incremento de $91,59 a $171,71 mm
de soles, es decir que el sector productivo de la economía se apalanco un 87% más en 2013
que en 2008.
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En cuanto al escenario mexicano, como lo muestra el gráfico 14, se evidenció una relación
contraria a la presentada por Perú, pues el flujo crediticio en México fue mayor que el flujo
de depósitos en el sistema financiero, aunque su crecimiento fue menor al crecimiento que
presentaron los depósitos el cual fue de 123% mientras que el crecimiento en los créditos
fue del 49%. Además, fue el único país de la AP en presentar una contracción en el crédito
de 2008 a 2009, debido a que fue el país más afectado por la crisis inmobiliaria
estadounidense.

Los gráficos 15 y 16, muestran el comportamiento del flujo crediticio y de depósitos para
Colombia y Chile respectivamente. Los dos países pertenecientes a la AP, a diferencia de
México y Perú, presentan montos de créditos y depósitos bastante similares entre ellos.
Para el caso colombiano, se evidenció un crecimiento del 84% en cuanto a sus depósitos,
crecimiento similar al presentado por su flujo crediticio que fue del 88%. Pese a este
crecimiento, el monto de los depósitos es mayor que el monto de cartera, pues para 2013
fueron de $311.178,54 y $282.382,82 mm de pesos colombianos respectivamente.
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Para terminar, el comportamiento del crédito en el sistema financiero chileno presentó un
mejor desempeño de la cartera, con un crecimiento del 59% desde el 2008 al 2013. Los
niveles de crédito para 2013 alcanzaron los $97.359,13 mm de pesos chilenos, mientras
que los niveles de depósitos fueron de $81.685,55 mm para el mismo año, evidenciando
un mayor apalancamiento por parte del sector productivo de su economía. Se debe agregar
que Chile fue el único país de la AP que presentó una contracción en sus depósitos para el
año 2009, debido a que, como se dijo anteriormente, sus relaciones con Estados Unidos no
son tan fuertes como lo son sus relaciones con Europa.

3. Comparación de los índices de inclusión y profundización financiera en la AP
a través del tiempo
3.1. Índice de Inclusión financiera
En cuanto a la medición de la inclusión financiera, como se mencionó anteriormente, se
tuvieron en cuenta los indicadores presentados por el Fondo Monetario Internacional
(2014) en la Encuesta de Acceso al Financiamiento para los países miembros de la AP
desde el 2008 a 2013. En base a estos indicadores se realizó la construcción del índice de
inclusión financiera para los países miembros de la AP por medio del promedio simple de
la estandarización de cada uno de estos indicadores, creando un índice en base 2008.
(ANEXO 4)
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Como se observa en el gráfico 17, el índice para Colombia evidenció niveles altos con
respecto a los demás países de la AP, alcanzando en el 2013 un índice de inclusión
financiera de 237. Además para el año 2010, año en el cual se conformó la AP, junto a Perú
presentaron los índices de inclusión financiera con mayor crecimiento con una variación
de 24% y 15% respectivamente, comportamiento explicado principalmente por la cobertura
de la banca comercial que presentan estas dos economías mediante el aumento de
sucursales bancarias. Aunque en los demás indicadores de inclusión presentados en la
presente investigación, tanto Colombia como Perú se vieron superados por los indicadores
chilenos.
A pesar de que los indicadores de cobertura con respecto a los cajeros automáticos e
indicadores de uso como número de cuentas de depósito y crédito en Chile y México
presentaron un nivel superior, estos dos países presentaron un menor crecimiento en el
índice de inclusión financiera con respecto a Colombia y Perú.

En cuanto al caso mexicano, se debe mencionar que solo presentó un comportamiento
notable en los indicadores de cobertura de cajeros automáticos en su economía, lo que
afectó la evolución de su índice de inclusión financiera. Adicionalmente, en los indicadores
de uso presenta una contracción del ahorro entre 2010 y 2012 y no presenta datos en cuanto
al número de cuentas de crédito lo que explica el comportamiento de la inclusión financiera
por debajo de los demás países miembro de la AP.

Con lo anterior se podría decir que el índice de inclusión financiera llega a estar
determinado en mayor medida por la cobertura en sucursales y PdA que por los demás
indicadores de acceso y uso presentados.
3.2. Índices de profundización financiera
Con respecto a los índices de profundización financiera observados en el gráfico 18
presentan la relación cartera a PIB y depósitos a PIB. El gráfico 18.A mide el nivel de
recursos que se intermedian en el mercado reflejando solo el crédito, es decir, el procentaje
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de la producción que se encuentra apalancado, relación que permite determinar el grado de
desarrollo del sistema financiero y el grado de desarrollo económico de los países. En
cuanto al índice del gráfico 18.B, se observa la relación depósitos como porcentaje del PIB,
es decir la medición del tamaño de los depósitos del sistema financiero con respecto al
tamaño de la economía. (ANEXO 5)

Como se observa en al gráfico 18.A Colombia presenta una tendencia creciente alcanzando
niveles del 39,9% en el 2013, este comportamiento corresponde al crecimiento del flujo
crediticio con respecto al creciente tamaño de la economía. Además que en el periodo de
crisis 2008-2009 no se evidenció un estancamiento del crédito como el presentado por
Chile, México y Perú.

La evolución que presentó Colombia también se observa en el gráfico 18.B, siendo el único
país con tendencia creciente en cuanto al desarrollo y tamaño de los depósitos con respecto
al tamaño de la economía, ya que presenta un aumento del 8% y no se evidencia una
contracción de los depósitos en la economía. Pese a la tendencia creciente de estos índices
en Colombia, si se compara con el país con mayor ingreso per cápita de la AP (Chile),
Colombia presenta bajos niveles de profundización ya que Chile alcanza para 2013 un nivel
de profundización financiera del 71% con respecto al crédito y un 59,6% con respecto a
depósitos.
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En cuanto a la relación cartera como porcentaje del PIB para Perú, se evidenció que su
sistema financiero tiene un alto flujo crediticio pero los fuertes choques económicos en las
variaciones del PIB hacen que no presente una evolución significativa con respecto a los
demás países miembros de la AP, con lo que para 2013 presenta un nivel de profundización
del 31,4%. Con respecto al nivel de profundización observado en el gráfico 18.B, presenta
una disminución para 2013 debido a la disminución de la variación del PIB a partir del
2011 hasta 2013, presentando un nivel de 24,6%.

Por último, el nivel de profundización de sistema financiero mexicano no presenta mayores
avances puesto que solo presenta un aumento del 2% en este índice de 2008 a 2013, este
comportamiento se explica por la contracción crediticia derivada de la crisis financiera
mundial y su efecto en el comportamiento del PIB y su variación durante este periodo. Así
mismo, presenta una variación de 3% en el nivel de profundización con respecto a los
depósitos como porcentaje del PIB.
3.3. Causalidad y correlación
3.3.1. Correlaciones cruzadas
Para empezar, en Chile, las correlaciones cruzadas evidencian que la
profundización financiera, medida tanto por el crédito (Figura 1.A) como por los depósitos
(Figura 1.B), impulsa la inclusión financiera, ya que las correlaciones entre las dos
variables cuando se adelanta un periodo la profundización son más fuertes que cuando se
adelanta un periodo la inclusión.
En Colombia, a diferencia de Chile, las correlaciones cruzadas evidencian que existe una
relación bilateral simétrica entre la profundización financiera, medida por el crédito (Figura
1.C) y los depósitos (Figura 1.D), y la inclusión financiera, ya que las correlaciones entre
las dos variables cuando se adelanta un periodo la profundización o cuando se adelanta un
periodo la inclusión se comportan de manera muy similar. Sin embargo, las correlaciones
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con la profundización adelantada en uno y dos periodos son levemente superiores a las
correlaciones obtenidas adelantando la inclusión en la misma cantidad de periodos.
Al igual que en Colombia y en contraste con Chile, en México, las correlaciones cruzadas
evidencian que existe una relación bilateral simétrica entre la profundización financiera,
medida por el crédito (Figura 1.E) y los depósitos (Figura 1.F), y la inclusión financiera,
ya que las correlaciones entre las dos variables cuando se adelanta un periodo la
profundización o cuando se adelanta un periodo la inclusión se comportan de manera muy
similar. Sin embargo, las correlaciones con la inclusión adelantada en uno y dos periodos
son levemente superiores a las correlaciones obtenidas adelantando la profundización en
la misma cantidad de periodos.
Figura 1. Correlación cruzada entre inclusión y profundización financiera en la AP.
A. Chile, profundización (crédito/PIB)

B. Chile, profundización (depósitos/PIB)

C. Colombia, profundización (crédito/PIB)

D. Colombia, profundización (depósitos/PIB)

E. México, profundización (crédito/PIB)

F. México, profundización (depósitos/PIB)
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G. Perú, profundización (crédito/PIB)

H. Perú, profundización (depósitos/PIB)

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco de la República de Colombia, DANE, Banco de México, Banco Central de Chile
……….y Banco Central de Reserva de Perú.

Finalmente, en Perú, al igual que en Colombia y México, las correlaciones cruzadas
evidencian que existe una relación bilateral simétrica entre la profundización financiera,
medida por el crédito en la figura 1.G y por los depósitos en la figura 1.H, y la inclusión
financiera, ya que las correlaciones entre las dos variables cuando se adelanta un periodo
la profundización o cuando se adelanta un periodo la inclusión se comportan de manera
muy similar. Sin embargo, las correlaciones con la profundización adelantada en uno y dos
periodos son levemente superiores a las correlaciones obtenidas adelantando la inclusión
en la misma cantidad de periodos.
3.3.2. Pruebas de Causalidad de Granger.
En relación con las pruebas de causalidad de Granger, se realizan con base en los
índices tanto de inclusión como de profundización financiera para cada uno de los países,
con la finalidad de verificar la relación de causalidad entre la inclusión financiera y el
desarrollo del sistema financiero, relación que se presenta durante el desarrollo de la
investigación a partir del marco referencial en el que se basa el presente trabajo.

Como lo presenta la figura 2 y dada la probabilidad de que la profundización financiera
(crédito/PIB) no cause a la inclusión financiera en Chile –del 0.9260- y la probabilidad de
la hipótesis inversa, que la inclusión financiera no cause profundización financiera en Chile
–del 04248-, no se rechaza ninguna de las dos hipótesis, ni la nula ni la inversa, es decir
que ninguno de las variables causa a la otra.
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Figura 2. Causalidad de Granger inclusión financiera y profundización financiera
(crédito/PIB) en Chile.

Por otra parte, como se observa en la figura 3, no existe evidencia estadística para afirmar
que la inclusión financiera cause a la profundización financiera (depósitos/PIB) en Chile y
viceversa. Puesto que la probabilidad de que tanto la inclusión cause profundización como
la profundización cause inclusión financiera permite no rechazar las hipótesis dado que
solo se acepta un grado máximo de error del 5%.
Figura 3. Causalidad de Granger inclusión financiera y profundización financiera
(depósitos/PIB) en Chile.

La inclusión junto con la profundización financiera, teniendo en cuenta el crédito como
porcentaje del PIB en Colombia, como lo muestra la figura 4 y gracias a la evidencia
estadística que esta presenta, no existe una relación de causalidad entre estas dos variables
ya que la probabilidad de que la profundización cause a la inclusión es de un 56.21% y la
probabilidad en la hipótesis inversa es del 52.40%, con lo cual no se rechaza tanto la
hipótesis nula como la inversa.
Figura 4. Causalidad de Granger inclusión financiera y profundización financiera
(crédito/PIB) en Colombia.
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En el caso colombiano, como se observa en la figura 5, existe una relación causal entre el
nivel de inclusión financiera de la población en el sistema financiero con la profundización
financiera tomada en base a los depósitos en relación al tamaño de la economía, debido a
que la probabilidad de que la profundización financiera no cause a la inclusión es del
0.0033 es decir que se rechaza la hipótesis, por lo tanto la profundización (depósitos/PIB)
si causa la inclusión financiera en Colombia.

De igual modo, debido a que la probabilidad de que la inclusión no cause a la
profundización financiera es del 0.0204, se rechaza la hipótesis inversa y por lo tanto la
inclusión si causa a la profundización financiera (depósitos/PIB) del sistema financiero
colombiano.
Figura 5. Causalidad de Granger inclusión financiera y profundización financiera
(depósitos/PIB) en Colombia.

En contraste con Chile y Colombia, México en su relación inclusión financiera y
profundización financiera (con respecto al crédito), como lo muestra la figura 6, evidencia
que la profundización financiera causa a la inclusión financiera dado el rechazo a la
hipótesis nula en la prueba de causalidad de Granger. Mientras que, se presenta el no
rechazo a la hipótesis inversa, es decir que la inclusión financiera no causa a la
profundización financiera.
Figura 6. Causalidad de Granger inclusión financiera y profundización financiera
(crédito /PIB) en México.
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Por otro lado, la figura 7 muestra que la inclusión financiera en México no causa a la
profundización financiera (depósitos/PIB) ni tampoco existe una causalidad en esta
relación a la inversa puesto que no se rechazan las dos hipótesis presentadas.
Figura 7. Causalidad de Granger inclusión financiera y profundización financiera
(depósitos/PIB) en México.

Para el caso peruano, al igual que Chile y Colombia y en contraste con México, como se
presenta en la figura 8, se evidencia que gracias a los resultados estadísticos no existe
relación de causalidad entre la inclusión financiera y la profundización financiera
(crédito/PIB) puesto que no se rechaza ninguna de las dos hipótesis.
Figura 8. Causalidad de Granger inclusión financiera y profundización financiera
(crédito /PIB) en Perú.

Por último y con lo que respecta a la figura 9, de acuerdo a la prueba de causalidad de
Granger tomando inclusión y profundización financiera (depósitos/PIB) se evidencia que
ninguna de estas dos variables causa a la otra, la inclusión financiera no causa a la
profundización y viceversa.
Figura 9. Causalidad de Granger inclusión financiera y profundización financiera
(depósitos/PIB) en Perú.
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4. Conclusiones y Recomendaciones
El análisis, la investigación y la promoción de la inclusión y profundización financiera ha
empezado a cobrar gran importancia en los últimos años, convirtiéndose en tema central
para la investigación en la academia y en la agenda del gobierno e instituciones reguladoras
y supervisoras del sistema financiero especialmente en los países en vía de desarrollo dada
la relación positiva entre un sistema financiero más incluyente y el desarrollo económico.
A causa de la falta de información en lo que respecta a la demanda del sistema financiero,
es decir indicadores de calidad y bienestar por parte de la población, se realizó el análisis
de los indicadores de inclusión financiera en base a sólo las dos dimensiones de oferta
presentadas por los postulados teóricos para cada uno de los países.
Dicho lo anterior, se destaca la evolución que presenta el sistema financiero colombiano
en el mejoramiento de su cobertura a partir del año 2009 mediante el incremento de los
PdA teniendo en cuenta solo sucursales de la banca comercial y cajeros automáticos,
presentando así los mejores niveles de cobertura financiera de la AP. Pese a este
comportamiento, Colombia presenta niveles por debajo de Chile en cuanto a indicadores
de uso debido a que presenta un menor nivel de profundización financiera. Es por esto que
se afirma que el comportamiento del índice de inclusión financiera presenta mayor relación
con los indicadores de cobertura del sistema financiero en el país que con los demás
indicadores. Es necesario recalcar que el incremento que ha presentado Colombia en la
cobertura de la banca comercial se ha centrado en centros urbanos y no en centros rurales
donde la población excluida del sistema financiero es mayor.
Como se observa en el desarrollo de la investigación, el comportamiento de estos dos
índices para Colombia, durante estos seis años fue muy positivo, pues no presentó
contracción en sus determinantes como el flujo crediticio ni en sus depósitos. Además se
observa que los choques externos como la crisis financiera del 2008-2009 y la crisis en la
euro-zona de 2011 no tuvieron gran repercusión en la asignación y captación de recursos
por parte del sistema financiero colombiano.
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Por todo lo anterior, se logra afirmar que Colombia presenta un mejoramiento tanto en la
inclusión como en la profundización financiera ya que es la única economía que presenta
una evolución constante y sin contracciones de ningún tipo para el periodo de tiempo
estudiado con respecto a los demás países miembros.
Conforme a la relación entre estos dos índices planteada en la investigación, se destaca,
gracias a evidencia estadística, que Colombia es el único país de la AP que presenta una
relación de causalidad entre la profundización financiera, teniendo en cuenta
depósitos/PIB, y la inclusión financiera y viceversa. Aunque presenta un mayor grado de
importancia la primera relación causal debido a que la probabilidad de que la
profundización, tomada como depósitos/PIB, cause inclusión es mayor. Por lo tanto, para
incrementar la inclusión de la población en el sistema financiero colombiano se deben
realizar políticas en cuanto al mejoramiento de la educación financiera y al incremento de
incentivos para el acceso y el uso de productos de ahorro dirigidos a diferentes clusters por
medio de la disminución de costos y la ampliación de la cobertura en el país, mejorando
así el nivel de desarrollo del sistema financiero.

Con respecto a Perú, se presenta una relación de causalidad entre la inclusión y la
profundización financiera tomada como crédito/PIB. Razón por la cual, se deben
implementar políticas facilitando el acceso e incentivando el uso de productos y servicios
de crédito ya que se infiere que existe un alto grado de educación financiera y sí se otorgan
productos crediticios a más población se incrementará el grado de desarrollo del sistema
financiero causado por una mayor inclusión financiera. De la misma forma, México debe
realizar políticas similares en cuanto al otorgamiento y uso de créditos a la población,
disminuyendo costos transaccionales y de acceso, generando así mayores niveles de
inclusión financiera.

Por el contrario, para el caso chileno se destaca que no presenta ninguna correlación ni
relación causal entre inclusión y profundización financiera, puesto que gracias a evidencia
estadística, ninguna de las variables causa a la otra. Es por esto que se propone como
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agenda de investigación para futuros trabajos estudiar la relación entre inclusión y
profundización financiera en Chile. Además se espera, que para una medición más integral
de la inclusión financiera, se realice una determinación eficiente en cuanto a los indicadores
del lado de la demanda del sistema financiero, como lo son la calidad y el bienestar de la
población pues aún no se han elaborado indicadores de estas dimensiones en ningún país
y pese a que su medición puede resultar compleja, es necesario no solo conocer la
información que presentan las entidades del sistema financiero sino también la del
consumidor financiero y la de la población que no tiene acceso a los productos y servicios
financieros.

En definitiva, se logra determinar el comportamiento y la estructura de la inclusión y
profundización financiera en Colombia en comparación con los demás países miembros de
la AP. Demostrando un mejoramiento sobresaliente de estas variables en el sistema
financiero colombiano, teniendo en cuenta que se valida la hipótesis de que gracias al
incremento en la profundización financiera junto a una fuerte mejora en la estabilidad del
sector, relacionada con variables macroeconómicas, demográficas, socioeconómicas y de
cartera nacional, entonces se prevé un mejoramiento de los determinantes de utilización y
acceso a los productos y servicios financieros en Colombia con respecto a los demás países
de la AP, identificando específicamente que el índice de profundización financiera que
causa inclusión es depósitos/PIB. Aunque este mejoramiento no se presenta solo para el
caso colombiano sino también para el caso mexicano en donde el índice crédito/PIB causa
un mayor grado de inclusión financiera. Además se realiza un análisis apropiado para los
objetivos de la AP, ya que se brindan recomendaciones para disminuir las brechas de
exclusión y desigualdad tanto social como económica en casa país miembro.
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